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Abstract 


Purpose: Identification and quantification of spillover effect in financial market is one of the most important topics of 
financial knowledge. by knowing the spillover channel and measuring spillover effect in financial market could help us 
to prevent disorder and disruption in markets and by settling stable situation in markets will provide economic growth 
and welfare. At present situation of country and separate economic sanction from western countries now this question 
arises how is spillover effect at different situation of economic sanction? So, the purpose of this paper is to answer this 
question and investigate spillover effect at different economic sanction periods. 


Methodology: In this order we collect daily data of sock, currency and gold coin markets for the periods of 2009 to 
2021 by applying the VARMA-AGARCH model for analyzing and surveying. For more precise survey of sanction role 
in return spillover we divided research periods into 4 sub periods included 2 periods of harsh sanction and 2 periods of 
no harsh sanction. 


Findings: Result present direct and positive relation between intensity of sanction and return spillover effect in markets 
that causes unstable and disorder in markets by capital shifts in different markets. so we conclude that sanction has very 
important role in return spillover for different periods of research. 


Originality / Value: Using a new and innovative method, this research examines and measures the return spillover effect 


under vatiable sanctions conditions, which can be considered as an effective factor in return fluctuations in different 
matkets. 
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نوع مقاله: پژوهشی 0 
بررسی و تحلیل نقش تحریم‌های اقتصادی در سرریز بازده به بازارهای سهام ارز و سکه طلا 


محمدباقرمحمدی نزاد پاشاکی: 
گروه مدیریت مالی و بیمه c‏ دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه شهید بهشتی. تهران» ایران. 
حکیده 


=~ 4 


هدف: شناسایی و کمی سازی اثرات سرریزدر بازارهای مالی یکی از مباحث مهم علم مالی می باشد. با آگاهی از کانال های سرریز و 
اندازه گیری اثرات سرریز در بازارها می توان از اختلالات و بی نظمی در بازارها حلوگیری کرد و با برقراری شرایط ثبات و آرامش در بازارها 
زمینه رشد و توسعه اقتصادی را فراهم نمود. با توجه به شرایط حاکم بر کشور و تحریم های اقتصادی گوناگون از سوی کشورهای غربی حال 
سوال این است که در شرایط متفاوت تحریم های اقتصادی اثرات سرریز به بازارها چگونه است؟ لذا جهت پاسخ به سوال فوق هدف این 


پژوهش بررسی و سنجش اثر سرریز بازده دردوره های متفاوت تحریم های اقتصادی است. 


روش‌شناسی پژوهش: 35 این پژوهش داده های روزانه مربوط به بازارهای سهام D‏ ارز و سکه ue Mb‏ دوره زمانی ۹۴ UY AVIA‏ 
LAF ۱‏ استفاده از مدل VARMA-AGARCH‏ مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت. برای بررسی دقیق تر نقش نحریم ها ES‏ 
سرریزبازده» دوره های پژوهش به چهار دوره شامل دو دوره تحریمی شدید(دوره GL‏ دوم و چهارم پژوهش) و دو دوره تحریمی غير 


شدید(دوره های اول و پژوهش) دسته بندی با 


یافته‌ها: نتایج این پژوهش سان دهنده رابطه مستقیم و مثبت بین شدت نحریم های اقتصادی با افزایش اثر سرریزبازده در بازارها است 
که با گردش سرمایه ها در بازارهای مختلف موجبات بی ثباتی و بی نظمی در بازارها را فراهم می کند. 


اصالت /ارزش‌افزوده علمی: این پژوهش با استفاده از یک روش حدید و نوآورانه به بررسی و اندازه گیری اثر سرریز بازده تحت شرایط 
متغیر تحریم می پردازد که این شرایط متغیر تحریمی می تواند به عنوان یک عامل موثر در نوسانات بازده در بازارهای مختلف مورد توحه 
قرار 275 


کلیدواژه‌ها: تحریم اقتصادی» سرریزبازده» بازار ارز» بازار سکه طلا. 
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۱- مقدمه 


امروزه یکی از مهم‌ترین عوامل موثر بر افزایش سرمایه‌گذاری و رشد و توسعه اقتصادی داشتن بازارهای مالی قوی و کارآمد است. توسعه 
بازارهای مالی موجب رشد و شکوفایی اقتصادی می‌شود. از الزامات اساسی توسعه بازارهای مالی. حفظ ثبات و آرامش این بازارها در برابر 
نوسانات و شوک‌های وارده است. ازجمله عوامل موثر در بی‌ثباتی و اختلال در عملکرد بازارهای کشور خصوصا در چند دهه اخیر افزایش 
تحریم‌های اقتصادی وضع‌شده از سوی کشورهای غربی می‌باشد. بی‌ثباتی ناشی از تحریم‌ها منجر به تغییرات در بازده بازارهای مختلف و 


pom‏ این بازده به plo‏ بازارها می‌گردد. 


کردن کشور هدف به تغییر سیاست‌های خود می‌باشد [1]. تحریم‌های اقتصادی به‌طورکلی به دو گروه تحریم تجاری و تحریم مالی تقسیم 
* نویسنده مسئول 
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می‌شوند ]2[ حمهوری اسلامی olal‏ از سال ۱۳۵۷ همواره مورد تحریم آمریکا و کشورهای عضو اتحادیه اروپا قرار داشته است. ازآنحاکه 
بخش می‌تواند به‌شدت کشور را شکننده سازد. این وابستگی شدید به صادرات منابع نفتی و فرآورده‌های آن سبب شده ol‏ تاکنون شوک 
نفتی و ارزی بارها اقتصاد Oly!‏ را متاثر بسازد ]3[ 


گونه‌شناسی تحریم‌های اقتصادی و بررسی سیر تاریخی تحریم‌ها نشان می‌دهد در دوره‌هایی cd‏ تحریم‌های وضع شده افزایش یافته 3 
در دوره‌هایی نیز با توحه به مذاکرات و توافقات صورت گرفته از شدت تحریم‌ها کاسته شده است. حال با توجه به افزایش و کاهش شدت 
تحریم‌های اعمال‌شده از سوی کشورهای غربی و شوک‌های ناشی از آن سوالی که مطرح می‌گردد این است که تاثیر افزايش و کاهش در 
cA‏ تحریم‌ها در سرریز بازده به بازار مالی چگونه است؟ Uf‏ تغییرات در شدت تحریم‌های وضع ‌شده اثرات متفاوتی بر بازارها دارد؟ لذا 


در پاسخ به سوال فوق این پژوهش به بررسی و سنجش اثر سرریز بازده در دوره‌های متفاوت تحریم‌های اقتصادی می‌پردازد. 


ازحمله ضرورت‌های شناسایی و اندازه‌گیری سرریزهای بازده به بازارهای مالی تحت شرایط تحریم می‌توان به موارد ذیل اشاره کرد: نخست 
اینکه با شناسایی کانال‌های سرریز بازده به بازارها می‌توان نوسانات وعدم اطمینان در بازارها را مدیریت و کنترل نمود و با کنترل اختلالات 
و بی‌ثباتی در بازارها از بحران‌های محتمله اجتناب نمود. دوم درک مکانیسم‌های سرریز بازده و شوک در مدیریت پرتفوی و تخصیص 
دارایی dade‏ است و می‌توان با تخصیص دارایی‌هایی با اثرات سرریز مخالف» ریسک سبد دارایی را کاهش داد سوم با مدیریت و کنترل 
نوسانات و بازده‌های وارده و ایجاد اعتماد در سرمایه‌گذاران می‌توان از گردش منابع سرمایه‌گذاران در بازارهای مختلف و اتلاف آن جلوگیری 


نمود و موجبات رضایت بخشی سرمایه‌گذاران را فراهم نمود. 


براین اساس در این پژوهش با استفاده از مدل VARMA -AGARCH‏ به تبیین و سنجش اثر سرریز بازده در بازارهای سهام» ارز و سکه طلا 
طی دوره‌های متفاوت زمانی و با حضور تحریم‌ها می‌پردازيم و اثرات ناشی از تکانه‌ها موردبررسی و تحلیل قرار می‌گیرد. مساله‌ای که 
کمتر از سوی محققین موردتوجه قرار گرفته نقش تحریم‌های اقتصادی در اثرات سرریز بین بازارهای مالی می‌باشد لذا نوآوری این پژوهش 
از جهت بررسی و اندازه‌گیری اثر سرریز بازده تحت شرایط تحریم می‌باشد که تاکنون در پژوهش‌های گذشته این شرایط تحریمی 
موردبررسی و اندازه‌گیری قرار نگرفته است و در این پژوهش این مهم موردتوجه و بررسی قرار می‌گیرد. چارچوب این پژوهش در ادامه 
بدین ترتیب است که در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش تبیین خواهد شد و در ادامه روش‌شناسی پژوهش, برآورد و معرفی مدل 


تحقیق, تجزیه‌وتحلیل و یافته‌ها و در آخر نیز بحث و نتیجه‌گیری ارایه می‌گردد. 
Y‏ - مبانی نظری 


شواهد نشان داده است که بازارهای مالی از یکدیگر حدا نیستند و با هم در ارتباط هستند ورشد فناوری اطلاعات و ارتباطات در دهه‌های 
اخیر در عرصه‌های بین‌المللی» تعاملات و ارتباطات بین بازارهای مالی را به‌شدت افزایش داده است به‌طوری‌که رخدادهای سیاسی» 
اجتماعی و اقتصادی» مانند جنگ» تحریم‌هاء سیاست‌های مالی» پولی» واردات و صادرات بر بازارهای مالی جهان اثر می‌گذارند. درنتیجه 
بازده و نوسان می‌تواند از بازاری به بازار دیگر منتقل شود به‌طوری‌که نوسان در یک بازار موجب می‌شود سرمایه‌گذار سبد دارایی خود را 
تغییر دهد و این موضوع می‌تواند آشفتگی را تشدید و of‏ را از بازاری به بازار دیگر منتقل کند ]4[ همبستگی میان بازارها برای 
مشارکت‌کنندگان و پژوهشگران بازار بسیار بااهمیت می‌باشد. انتقال اطلاعات بین بازارهای مالی بر تخصیص دارایی» پوشش ریسک و 
مدیریت پرتفوی SU‏ می‌گذارد. از دیدگاه نظری» سرمایه‌گذاران می‌توانند با استفاده از سهم‌های با همبستگى پایین» ریسک سهم‌های خود 
را تنوع بخشند و یک پرتفوی بهینه تشکیل دهند و این تنوع‌بخشی در بازارهای بی‌ثبات و نامشخص بسیار ارزشمند می‌باشد. با دانستن این 
نکته اجرای Ghee‏ چنین کاری آسان نخواهد بود چراکه همبستگی ole‏ بازارها در طول زمان تغییر می‌کند و مهم‌تر Kal‏ در دوره‌های 
آشفتگی بازارهای JU‏ « همبستگی میان چندین بازار به دلیل اثرات سرریز افزايش می‌یابد [5]. ازجمله کانال‌هایی که پدیده سرریز بازده و 
نوسان در بازارها انتقال می‌یابد پیوندهای تجاری بین کشورهاء الگوهای منطقه‌ای و مشابهت‌های کلان اقتصادی بین کشورها می‌باشد که 
کشورها را در برابر نوسانات آسیب‌پذیر می‌سازد [6]. یکی از کانال‌هایی که از طریق آن تحریم می‌تواند بر نابرابری منطقه‌ای اثر گذارد از 
طریق پاسخ‌های جغرافیای اقتصادی به تجارت است. تحریم‌ها هزینه‌های شرکای تجاری بین کشورها را افزایش می‌دهند که می‌تواند 
الگوهای تجاری را تغییر دهد [7]. لذا پیوندهای تجاری در شرایط تحریم با اعمال محدودیت بین کشورها منجر به اثرات سرریز بین 
کشورها می‌شود. کشورهای غربی با هدف منزوی کردن ایران از مزایای تجارت و تامین مالی بین‌المللی تحریم‌های اقتصادی را به‌کار 


بردند. تحریم‌ها از طریق ایجاد بی‌ثباتی در متغیرهای کلان اقتصادی و افزایش هزینه تجارت خارجی و کاهش حجم مبادلات تجاری باعث 
اختلال و اثرات مخرب بر بازارها می‌شود. متاسفانه در سال‌های اخیر تحریم بخش‌های حساس کشور نظیر نفت» بانک مرکزی و تجارت 
ضربات سنگینی را بر ساختار کل اقتصاد و بالطبع آن بر بازارهای مالی وارد کرده است [8]. با توجه به اين‌که کشور ایران در دوره‌هایی با 
تحریم‌های شدید مواجه بوده و در برخی دوره‌ها از شدت این تحریم‌ها کاسته شده است حال سوالی که مطرح می‌شود این است که Uf‏ 
شدت و ضعف تحریم‌ها در اثرات سرریز به بازارها موثر است یا خیر؟ بدین منظور دوره‌های پژوهش به چهار دوره شامل دو دوره تحریم‌های 


LIS‏ و دو دوره شامل تحریم‌های غیر شدید دسته‌بندی می‌شوند که ب‌صورت ذیل ارایه می‌گردد: 


دوره اول [دوره ما قبل تحریم‌های شدید] شامل اواخر سال ۱۳۸۷ (دوره شروع پژوهش) الى اواخر سال ۱۳۹۰ (۱۳۹۰۱/۱۰/۱۰) Eal‏ 
تحریم‌ها عليه olal‏ در این دوره دارای دامنه شمول محدودی هستند؛ مثلا شرکت‌ها را از سرمایه‌گذاری بیشتر از حد معینی در بخش نفت 
ایران منع می‌کردند همچنین تحریم‌ها در این دوره با عناوینی چون تحریم‌های هوشمند تصویب و احرا می‌شد ]9[. در این دوره اروپایی‌ها 
متحدان خود و بسیاری کشورهای دیگر را مجاب تا در راستای فشار اقتصادی بر ایران با این کشور همکاری کنند [10]. در این دوره 
تحریم‌های بانکی آمریکا از نوع اولیه بود و فقط فعالیت بانک‌های ایرانی با بااک‌های آمریکا را هدف می‌گرفت [11]. 


دوره دوم [دوره تحریم‌های شدید] شامل اواخر سال ۱۳۹۰ (۱۳۹۰/۱۰/۱۱) الی اواخر سال ۱۳۹۴ (۱۳۹۴/۱۰/۲۵) است. شروع این 
تحریم‌ها که از اواخر سال ۱۳۹۰ شروع می‌شود شامل تحریم بانک مرکزی (۱۳۹۰/۱۰/۱۱) می‌شود و در ادامه تحریم نفت (۱۳۹۰/۱۱/۰۳) 
با آگاهی از ویژگی‌ها و BUS‏ ضعف اقتصاد ایران» گلوگاه اصلی اقتصاد یعنی نفت و درآمدهای ناشی از صادرات منابع نفتی هدف قرار داده 
شده است. این امر از طریق تحریم‌های مستقیم صادرات نفت و فرآورده‌های نفتی» واردات تحهیزات و فناوری موردنیاز تولید این 
محصولات Shale‏ و تحریم بخش مالی کشور (به‌صورت خاص بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران) اتفاق افتاده است [3]. در این 
دوره ایران با بی‌سابقه‌ترین تحريم‌ها در طول تاریخ روبروست؛ به‌طوری‌که می‌توان درباره آن اصطلاح جنگ اقتصادی را به‌کار برد. بازار 
سرمایه کشور در سال‌های ۱۳۹۰ و ۱۳۹۱ و پس از تشدید تحریم‌ها با رشد قابلملاحظه‌ای در شاخص‌های اصلی خود روبرو شد [10]. 
تحریم‌ها در این دوره با تحریم‌های دوره قبل قابل‌مقایسه نیست. تحریم‌ها در این دوره از نظر حجم به‌شدت افزایش یافت و از نظر موضوع 
از دو جنبه تغییر یافت: ۱- تغییر از فاز هدفمند به تحریم‌های جامع و ۲- تغییر از نوع سرزمینی به فرا سرزمینی [12]. ازحمله تبعات 
تحریم‌ها در این دوره که با اصطلاحاتی چون تحریم‌های شدید و فلج کننده عنوان می‌گردد می‌توان به تضعیف ارزش پول ملی و افزايش نرخ 
ارز و تاثیر آن بر بخش‌های مختلف اقتصادی اشاره نمود [10]. 


دوره سوم [دوره توافق و تعلیق تحریم‌ها] شامل اواخر سال ۱۳۹۴ (۱۳۹۴/۱۰/۲۶) الی اوایل سال ۱۳۹۷ (۱۳۹۷/۰۲/۱۷) است. برنامه 
جامع اقدام مشترک (برجام) در پی بیش از ۲۲ ماه مذاکره فشرده در ۲۳ تیرماه ۱۳۹۴ بین جمهوری اسلامی اران و اعضای دائم شورای 
امنیت سازمان ملل متحد به همراه آلمان» موسوم به ۵+۱» مورد توافق قرار گرفت. پس از تایید شورای عالی امنیت ملی» مجلس شورای 
اسلامی و نهایتا مقام معظم رهبری» در تاریخ ۲۶ دی ماه ۱۳۹۴ رسما به مرحله اجرا درآمد. حدود یک هفته پس ازآن» در ۲۹ تیر نیز شورای 
امنیت سازمان ملل متحد با صدور قطعنامه ۰۲۲۳۱ شش قطعنامه تحریمی پیشین را که بر برنامه هسته‌ای ایران وضع شده بود. بی اثر کرد 
[13]. با رفع تحریم‌های هسته‌ای تحولات مثبت قابل‌توجهی در حوزه پولی و مالی کشور رخ داده که Jag‏ خروج از رکود و بهبود وضعیت 
رفاهی خانوارها در آینده را می‌دهد. کنترل رشد نقدینگی و کاهش تورم» کاهش نرخ سود سپرده‌ها و تسهیلات؛ افزایش سپرده‌پذیری بانک‌هاء 
افزایش تسهیلات پرداختی و روند رو به رشد شاخص بورس ازجمله UT‏ مثبت برجام در حوزه پولی و مالی بوده‌اند [14]. 


دوره چهارم [دوره خروج آمریکا از برجام و بازگشت دور جدید از تحریم‌ها] شامل اوایل سال ۱۳۹۷ (۱۳۹۷/۰۲/۱۸) الی اواخر سال 
۵۹ (۱۴۰۱/۱۰/۱۱) است. در ادامه با روی کار آمدن ترامپ بر صحنه سیاست امریکا در سال ۲۰۱۶ و مخالفت او با توافق برجام و 
تهدید به خروج امریکا از «of‏ سرانجام ایالات‌متحده رسما در تاریخ A‏ می ۲۰۱۸ VA)‏ اردیبهشت ۱۳۹۷) به‌صورت یک‌جانبه از برجام 
خارج شد. بر طبق بیانیه منتشرشده توسط وزارت خزانه‌داری آمریکا سری جدید تحريم‌ها عليه ایران در دو بخش اجرا می‌شود. بر اساس 
این بیانیه بر خی تحریم‌ها بعد از پایان دوره ۰ روزه (۱۵ مرداد ۱۳۹۷) و برخی دیگر بعد از پایان دوره ۱۸۰ روزه (۱۳ آبان ۱۳۹۷) بازخواهند 
گشت ]13[ با توجه به حجم وسیع و متنوع تحریم‌های اعمال‌شده در این دوره» می‌توان این تحریم‌ها را به چند دسته IS‏ تقسیم کرد: 
تحریم صنایع و معادن و فلزات گران‌بها. تحریم‌های Sb‏ بانکی» تحریم نفت و گاز و پتروشیمی» تحریم شبکه حمل‌ونقل» تحریم‌های 
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دوره اول (۱۳۸۷/۰۹/۱۶ دوره دوم (۱۳۹۰/۱۰/۱۱ دوره سوم (۱۳۹۴/۱۰/۲۶ دوره چهارم 
الی ۱۳۹۰/۱۰/۱۰) الى ۱۳۹۴/۱۰/۲۵ الی ۱۳۹۷۱۰۲۱۱۷) (۱۳۹۷۱۰۲/۱۸ الی 
OPAN‏ 
^N ^ N‏ 
sss‏ ماقبل #دوران تحریم‌های #دوران توافق و تعلیق #دوران خروج آمریکا 
تحریم‌های شدید شدید تحریم‌ها ازبرجام و بازگشت 
#دامنه شمول #تحریم‌های بی‌سابقه و ٩‏ تحولات مثبت در تحریم‌ها 
تحریم‌ها محدود جنگ اقتصادی حوزه پولی و مالی #تحریم صنایع و 
#تحریم‌های #تحریم نفت و بانک #خروج از رکود و معادن و فلزات 
هوشمند مرکزی بهبود وضعیت رفاهی گرانبها 
#تحریم‌های بانکی ٩‏ تحریم بخش مالی خانوارها #تحریم‌های T‏ 
اولیه | کشور ٭کنترل رشد نقدینگی پانکی 
*افزایش تحریم‌ها از و کاهش تورم #تحریم نفت و گاز و 
نظر حجم *روند رو به رشد پتروشیمی 
#تحریم‌های جامع و فرا شاخص بورس #تحریم شبکه 
Lisp |‏ س حملونقل 
#تضعیف ارزش پول #تحریم‌های تجاری و 
ملی و افزایش نرخ ارز سرمایه‌گذاری 
*تحریم دانش و 
سرمایه‌گذاری 


شکل ۱- خلاصه سیر تطور تحریم‌ها طی دوره زمانی پژوهش. 
Figure 1- Summary of the evolution of sanctions during the research period.‏ 
با توحه به مطالب YL‏ دوره زمانی این پژوهش به چهار دوره شامل دو دوره با تحریم‌های شدید و دو دوره شامل تحریم‌های غیرشدید 
تقسیم‌بندی می‌گردد: دوره زمانی از il YAVIS4IN?‏ 411° نماینده دوره اول وشامل دوره "yr‏ غیرشدید» دوره زمانی از 
m Ya «NH‏ ۱۳۹۹/۵ نماینده دوره دوم و شامل دوره تحریمی شدید» دوره زمانی از ۱۳۹۴/۱۰/۲۶ الى ۷ نماینده 
دوره سوم و شامل دوره تحریمی غیرشدید و درنهایت دوره زمانی از VINA‏ ۱۳ الى f1!‏ نماینده دوره چهارم و شامل دوره 


بنابراین شناسایی سرریز بازده و نوسان در بازارهای مالی تحت شرایط تحریم به دلایل مختلف مهم است. نخست AS‏ سازوکارهای 
انتقال بازده و نوسان اطلاعاتی در خصوص کارایی بازار به ما می‌دهد. وحود روابط همبستگی بین بازده بازارهای مختلف نشان‌دهنده وحود 
یک استراتژی معاملاتی سودآور است. دوم درک مکانیسم‌های سرریز بازده و نوسان در مدیریت پرتفوی و تخصیص دارایی مفید است. 
سوم شناسایی کانال‌های سرریز جهت مدیریت و کنترل بازارها و جلوگیری از بی‌نظمی و ایجاد بحران مفید است. همچنین کارکرد صحیح 
و هماهنگ بین بازارها با تقویت اتصال و ارتباط میان بازارها در کشور و ارتقای بازارها ازلحاظ مقاوم بودن و انعطاف‌پذیری می‌تواند سپر 
دفاعی در برابر تکانه‌ها و نوسانات خارجی باشد و به کاهش اثرات ریسک سرریز؛ تاب‌آوری اقتصاد از تکانه‌های خارجی و تحقق اهداف 
اقتصاد مقاومتی کمک نماید. 


بر این اساس در این پژوهش با استفاده از مدل VARMA -AGARCH‏ به oed‏ و سنجش اثر سرریز بازده در بازارهای سهام» ارز و سکه 
طلا طی دوره‌های متفاوت زمانی و با حضور تحریم‌ها می‌پردازيم و اثرات ناشی از تکانه‌ها موردبررسی و تحلیل قرار می‌گیرد. مساله‌ای 
که کمتر از سوی محققین موردتوجه قرار گرفته نقش تحریم‌های اقتصادی در اثرات سرریز بین بازارهای مالی می‌باشد لذا نوآوری این 
پژوهش از جهت بررسی و اندازه‌گیری اثر سرریز بازده تحت شرایط تحریم می‌باشد که تاکنون در پژوهش‌های گذشته این شرایط تحریمی 
موردبررسی و اندازه‌گیری قرار نگرفته است و در این پژوهش این مهم موردتوجه و بررسی قرار می‌گیرد. چارچوب این پژوهش در ادامه 
بدین ترتیب است که در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش تبیین خواهد شد و در ادامه روش‌شناسی پژوهش, برآورد و معرفی مدل 


تحقیق, تجزیه‌وتحلیل و یافته‌ها و در آخر نیز بحث و نتیجه‌گیری ارایه می‌گردد. 


Y‏ - پیشینه پژوهش 


مطالعه pel‏ اثر سرریز بازده بین بازارهای سهام» ارز و سکه طلا را طی شرایط تحریمی با استفاده از )55 VARMA -AGARCH (s‏ 
موردمطالعه و بررسی قرار می‌دهد. یافته‌ها نشان می‌دهد. تاکنون مطالعه‌ای که به بررسی اثر سرریز بازده طی شرایط تحریم بپردازد. انجام 


نشده است لذا در این پژوهش این مساله موردبررسی و تحلیل قرار می‌گیرد. 


بوری و همکاران ]16[ در پژوهشی به بررسی علیت غیرخطی بین طلاء نفت و بازار سهام هند با استفاده از مدل ARDL‏ طی دوره زمانی 
۹ الی ۲۰۱۶ پرداختند. نتایج این ت A‏ نشان‌دهنده وجود روابط هم انباشته و اثر A‏ مثبت و غیرخطی نوسانات ge P‏ از طلا و نفت بر 
نوسان ضمنی بازار سهام هند بود. همچنین نتایج وجود علیت دوطرفه بین نوسانات قیمت ضمنی طلا و نفت را نشان داد. 


آبد و زردوب [17] در مطالعه هم حرکتی gle‏ طلا و plo‏ بازارهای مالی در آمریکاء با بهره‌گیری از مدل EGARCH‏ طی دوره زمانی ۱۹۹۵ 
الى ۲۰۱۷ به بررسی اثر سرریز بین طلا با شاخص‌های سهام ارز و بازده کل پرداختند. نتایج حاصل از مطالعه نشان داد که همبستگی 


پویای نامتقارن برای تغییرات زمانی قابل‌توجه حتی در فشارهای مشابه بازار برای جفت دارایی‌های مشابه وجود دارد. 


آدوویه و همکاران ]18[ در مطالعه تحلیل همبستگی بین سهام-طلا به بررسی اثرات سرریز بین بازارهای طلا و سهام با بهره‌گیری از مدل 
VARMA-BEKK-AGACH‏ طی دوره زمانی ۲۰۰۲ الی ۲۰۱۷ در نیجریه و آفریقای جنوبی پرداختند. نتایج این پژوهش اثر سرریز شوک 
از بازارهای سهام نیجریه و آفریقای جنوبی به بازار طلا و سرریز شوک از طلا به بازار سهام آفریقای جنوبی با شکست ساختاری و برای 
نیجریه بدون شکست ساختاری را نشان داد. 


BRICS و همکاران ]19[ در مطالعه خود به بررسی سرریز ریسک مدیریت پرتفوی بین فلزات گران‌بها و بازارهای سهام کشورهای‎ Sle 
پرداختند. یافته‌های این پژوهش نشان داد که فلزات گران‌بها به نحو موثری ریسک بازارهای سهام کشورهای چین و هند را پوشش می‌دهند‎ 


اما در بازارهای روسیه و برزیل این موضوع JU‏ نشد. 


سالیسو و همکاران ]20[ در تحقیقی به بررسی سرریزی OF Us‏ بازارهای پول و سهام در نیحریه با استفاده از مدل VARMA-GARCH‏ 
طی دوره Youur‏ الی ۲۰۱۵ پرداختند. نتایج تحقیق آن‌ها سرریزی بازده و شوک بین بازارهای پول و سهام را تایید کرد همچنین نتایج تحقیق 
آن‌ها پایداری شوک‌های وارده به بازار سهام و ناپایداری شوک‌های وارده به بازار پول را نشان داد. 


کلومپ DII‏ به بررسی اثر تحریم‌های روسیه در نوسانات بازده معاملات آتی محصولات کشاورزی در اروپا با استفاده از مدل EGARCH‏ 
طی دوره زمانی ۲۰۱۳ JI‏ ۲۰۱۵ پرداخت. نتایج این پژوهش نشان داد انتشار خبرهای مرتبط با تحریم در گروه محصولات ممنوع شده 
منحر به کاهش بازده معاملات ST‏ محصولات کشاورزی گردید. 


اردوقان و همکاران ]22[ به بررسی اثرات سرریز نوسان بین بازارهای سهام اسلامی و نرخ‌های ارز با استفاده از مدل Cole‏ واریانس طی 
دوره زمانی Y AY‏ الى ۰۹ y‏ پرداختند. نتایج این پژوهش سرریز نوسان از بازار سهام اسلامی به بازار ارز ترکیه را نشان داد. 


خلفائویی و همکاران [23] در پژوهشی به بررسی اثرات سرریز و پیوند میان کامودیتی‌های سبز» بیت کوین و بازارهای سهام آمریکا با 
استفاده از مدل QVAR‏ پرداختند. نتایج این پژوهش نشان‌دهنده اثر yom‏ نامتقارن از کامودیتی‌های oe‏ بیت Qus‏ و عدم اطمینان به 


بازار سهام آمریکا می‌باشد. 


فنگ و همکاران ]24[ به بررسی سرریزهای بازار Sk‏ و شوک‌های کلان اقتصادی با استفاده از شبکه‌های بیزین طی دوره زمانی ۲۰۰۸ الی 
۲ پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد بین بازارهای مالی منتخب وابستگی شدیدی وحود دارد وعدم اطمینان و شوک‌های ONS‏ 
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شکیل و همکاران [25] به بررسی سرریزهای درون روزی بین نرخ ON‏ طلا و نفت خام با استفاده از مدل‌های DCC GARCH‏ و BEKK‏ 
GARCH‏ طی دوره زمانی °۲1 الى ۳۰۳۲ پرداختند. یافته‌های پژوهش نشان داد طلا بهترین انتقال‌دهنده سرریز بازده c»‏ ارز و نفت 


خام است» درحالی‌که نفت خام بهترین دریافت‌کننده سرریز از ple‏ متغیرهای پژوهش می‌باشد. 


صادقی شاهدانی و محسنی ]26[ در تحقیقی به بررسی سرریزی بین سکه Ab‏ و بازار سرمایه با استفاده از مدل VARMA-GARCH‏ 
پرداختند یافته‌های آن‌ها سرریزی مثبت از بازار طلا به بازار سرمایه را تایید کرد همچنین نتایج تحقیق آن‌ها بیان داشت که بازدهی طلا 


حایگزینی برای سرمایه‌گذاری در بورس اوراق بهادار نیست. 


دهباشی و همکاران ]27[ در تحقیقی به بررسی واکنش بازارهای ارزه سهام و طلا نسبت به تکانه‌های مالی در ایران با استفاده از مدل 
VAR-BEKK-GARCH‏ طی دور ۲۰۰۹ الی ۲۰۱۸ پرداختند. نتایج» سرریز تلاطم دوطرفه بین بازارهای ارز و سهام. سرریز تلاطم 
یک‌طرفه از سمت بازار ارز به بازار طلا و از بازار طلا به بازار سهام را تایید کرد. 


محمدی نژاد پاشاکی و همکاران ]8[ در پژوهشی به بررسی اثرهای سرریز بین بازارهای سهام. Gyl‏ طلا و کامودیتی با استفاده از مدل 
BEKK-AGARCH‏ پرداختند. نتایج این پژوهش سرریز یک سویه بازده از c5)‏ طلا و کامودیتی به سهام و سرریز یک سویه شوک از 


کامودیتی به سهام را نشان داد. 


محمدی نژاد پاشاکی و همکاران [28] در پژوهشی به بررسی و تحلیل اثر تحریم‌های اقتصادی در سرریز نوسان به بازارهای سهام. ارز و 
سکه b‏ پرداختند. نتایج این پژوهش نشان‌دهنده اثر تحریم‌های اقتصادی در شدت سرریز نوسان به بازارها EON‏ 


ii‏ روش‌شناسی پژوهش 


متغیرهای این پژوهش شامل بازارهای سهام. ارز و سکه طلا است. بدین منظور از تغییرات روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار «aig‏ 
دلار و سکه بهار آزادی استفاده شده است. دوره زمانی این پژوهش سال‌های بین ۱۳۸۷ الی ۱۴۰۱ است. برای محاسبه بازده متغیرهای 


پژوهش از رابطه زیر استفاده شده است: 


n- 100% x in (2), (\) 
Pt-7 


ras‏ بازده مرکب پیوسته» Dt‏ و ۲-7 بیانگر مقدار متغیرهای پژوهش در زمان‌های 1و 1-1 و In‏ لگاریتم طبیعی است. اطلاعات by‏ به 
صرافی‌های محاز کشور استخراج شده است. برای کارهای آماری و تحزیه‌وتحلیل داده‌ها از نرم‌افزارهای صفحه گسترده Excel‏ و 
۰0 استفاده شده است. 


۵- مدل پژوهش 


از بین مدل‌های مختلف گارچ چند متغیره» چندین روش جهت سنجش اثرات سرریز به بازارها مورداستفاده قرار می‌گیرد که می‌توان به 
مدل‌های CCC «DCC‏ و BEKK‏ اشاره نمود. این پژوهش از مدل VARMA-AGARCH‏ که ترکیب مدل‌های VARMA‏ و BEKK-‏ 
7 می‌باشد جهت سنحش اثرات سرریز مورداستفاده قرار می‌دهد. مزیت این مدل نسبت به سایر مدل‌ها مانند CCC‏ و DCC‏ این 
است که اولا این مدل امکان اندازه‌گیری پویایی سری‌های زمانی به همراه اثرات چندوحهی وابستگی شرطی و انتقال نوسانات بین 
سری‌های زمانی را فراهم می‌نماید. دوما این مدل تخمین‌های معقولی از پارامترها با حداقل پیچیدگی محاسباتی در مقایسه با سایر 
مدل‌های چند متغیره فراهم می‌نماید [20]. مدل VARMA (Y)‏ به‌صورت ذیل فرموله می‌شود: 


Y, = EY |F,- D) 
e(L)(Y, = p) = V(L)e, 
Et = Dene, 

۳ 


S 
H, =W +) Asta +) BH, 
7 j=t 


که معادله بالا نشان‌دهنده تحزیه ۸ به مولفه‌های قابل پیش‌بینی (میانگین شرطی) 3 مولفه‌های تصادفی می‌باشد. = D,‏ 


1 T 
دنباله‌ای از توزیع بردارهای تصادفی مستقل‎ 9 = )7 Imp) ۷و‎ = (Wits ss Wat) Ae = Ch t, gt) diag 0 x3 


3 خاص می‌باشد» 


16, = و‎ ¡ , j 5am می‌باشند. برای‎ Bij و‎ dij با مولفه‌های خاص‎ mx m ماتریس‌های‎ Bj و‎ 4 Et = (Ef s Eme) 
می‌باشد.‎ MXM یک ماتریس‎ diag((nit)) 


@(L) x Ini E $;L Lee Pp LP‏ و V(L) = Im uni Vi Dr V,‏ چندحمله‌ای‌های دارای L‏ وعملگر وقفه می‌باشد و Fr‏ اطلاعات 
گذشته موحود تا زمان 1 می‌باشد. Qij‏ نشان‌دهنده اثر آرچ Bij E‏ نشان‌دهنده اثر گارچ می‌باشند. مدل VARMA-AGARCH‏ مک آلیر E‏ 


همکاران در سال ۲۰۰۹ توسعه یافت و اثر عدم تقارن یا اثر اهرمی را اندازه‌گیری می‌نماید. این مدل به‌صورت معادله زیر می‌باشد: 


T ydg S 
H, =W +) Aa +) Cil, ;&. i +) Ble 
i=7 i=7 j=1 


در Ci Lex!‏ یک ماتریس m x m‏ برای iL. ur‏ و I; = diag 011 ~ Imt)‏ که در آن 


I = Er > 0 
E 1 Eit > 0, 


متغیر ir‏ متغیر مجازی می‌باشد ]29[ 


-f‏ تجزیه‌وتحلیل داده‌های پژوهش 


در حدول‌های ۱ و ۲ خلاصه آمار توصیفی بازده روزانه (درصدی) متغیرهای پژوهش ارایه شده است. همان طور که مشاهده می‌شود نتایج 
آزمون جارک-برا نشان‌دهنده غیرنرمال بودن تمامی متغیرهای پژوهش می‌باشد. در ارتباط با آمار توصیفی جدول Y‏ نکات ذیل قابل ارایه 
می‌باشد. داده‌های روزانه متغیرها جهت انجام محاسبات و فرآیند تحلیل مورداستفاده قرار گرفته است. 


ارقام ارایه شده جدول ۱ به‌صورت درصد می‌باشند. به‌عنوان‌مثال بیشترین بازده بازار سهام طی دوره پژوهش ۵,۸۱7 و برای بازار ارز 
(دلار) ۱۵/۷۸٩‏ می‌باشد. 


جدول ۱- آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 
Table 1- Descriptive statistics of research variables.‏ 


پارامتر سهام ارز (دلار) سکه طلا 
میانگین 0.1566 0.1164 0.1428 
ais‏ 0.0581 0.0000 0.0000 
بیشینه 5.81 15.78 19.98 
کمینه 5.67- 22.66- 16.92- 
انحراف معیار ‏ 099 1.58 1.70 
چولگی 0.29 0.58- 0.29 
کشیدگی 5.08 34.17 22.66 
آماره جارک-برا ‏ 2390.90 136620.92 64078.27 
احتمال 0.00 0.00 0.00 


تعداد مشاهدات ۰ 2909 2909 2909 
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شکل ۲- تغییرات متغیرهای پژوهش طی دوره زمانی تحقیق.‎ 
Figure 2- Changes in research variables during the research period. 
شکل ۲ نوسانات بازده متغیرهای پژوهش را نشان می‌دهد. همان‌طور که مشاهده می‌گردد نوسانات در دو دوره شدت يافته است. دوره‎ 
است و این شدت تحریم‌ها از کانال متغیرهای کلان‎ acabo که تحریم‌ها شدت‎ WAV اول از اواخر سال ۱۳۹۰ و دوره بعدی از اوایل سال‎ 


اقتصادی مانند C»‏ ارز بر سایر بخش‌های اقتصادی اثر گذاشته Cail‏ و موحب بی‌ثباتی در بخش‌های مختلف اقتصادی شده است. 


۷- بررسی مانایی متغیرهای پژوهش 


اطلاعات جدول Y‏ نشان می‌دهد که بر اساس آزمون‌های دیکی-فولر تقویت شده و فیلیپس-پرون تمامی متغیرهای موردبررسی در سطح 


از مانایی برخوردارند و با توجه به این مطلب نیاز به آزمون‌های هم انباشتگی" نمی‌باشد. 


جدول ۲- نتایج بررسی مانایی داده‌های پژوهش. 
Table 2- The results of the validity of research data.‏ 


متغیرهای کلان بازار سهام بازار ارز بازار سکه طلا 

PP ADF PP ADF ۳۳ ADF سطح اطمینان‎ 
-3.4352 -3.4352 -3.4353 -3.4364 -3.4364 1%level 
-2.8629 -2.8629 -2.8629 -2.8629 -2.8634 -2.8634 596level 
-2.5675 -2.5675 -2.5675 -2.5675 -2.5678 -2.5678 10%level 
-63.9389 -63.9206 -63.2898 -63.2710 -42.2741 -42.2534 t-statistic 
0 0 0 0 0 0 Prob. 


-A‏ آزمون‌های قبل از تخمین مدل 


جدول ۳- بررسی خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی متغیرهای پژوهش. 
Table 3- Examination of autocorrelation and heterogeneity variance of‏ 
research variables.‏ 


متغیرهای OW‏ شاخص کل ارز سکه طلا 
McLeod-Li (10)‏ 7 ۰ 61.45214 154.5307 
prob.‏ 0.0000 0.0000 0.0000 
ARCH LM test‏ 2023 99.30 110.05 
prob.‏ 0.00045 0.00000 0.00000 


! Cointegration 


به نتایج آزمون مک لئود-لی فرضیه صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی بین متغیرها رد می‌شود. همچنین با توجه به نتایج آزمون ARCH‏ 
«LM‏ فرضیه صفر مبنی بر وحود همسانی واریانس رد می‌شود و واریانس متغیرها ثابت نمی‌باشد؛ بنابراین با توحه به مطالب گفته شده و 


نتایج جدول Y‏ استفاده از مدل گارچ برای متغیرهای پژوهش مناسب می‌باشد. 


جدول ۴- اثر سرریز بازده مربوط به کل 0592 پژوهش. 
Table 4- Effect of yield spillover related to the entire research period.‏ 


متغیر we po‏ انحراف استاندارد -آماره اهمیت 
سهام ارز  0.0145***‏ 0.0072 3 0.0550 
سکه Mb‏ سهام 0.0082- 0.0096 0.8565- 0.3917 
ele‏ ارز 0.0063- 0.0104 0.6082- 0.5430 
سکه b‏ ارز *0.0276- 0.0077 5 0.0004 
سهام -*سکه yb‏ 0.0186 0.0215 0.8638 . 0.3877 
aS ac yl‏ طلا *0.0708 0.0082 2.9099 0.0000 


UK‏ #*# و *** به ترتیب نشان‌دهنده معنی‌داری در سطح ۹96 96 ۹۵ و 96 ٩۰‏ می‌باشند. 


جدول Y‏ نشان‌دهنده اثر سرریز بازده در بازارهای سهام. ارز و سکه طلا برای کل دوره پژوهش می‌باشد. با توجه به جدول ۴ اثر سرریز 
بازده از بازار ارز به بازارهای سهام و از بازار سکه طلا به بازار ارز و از بازار ارز به بازار سکه طلا تایبد می‌گردد و هر ۱۶6 تغییر در نرخ ارز 
موحب افزايش ۱/۴۳۴ تغییر در بازار سهام و هر ۱۳ تغییر در بازار سکه طلا موحب ۲/۷0 تغییر در بازار ارز و هر ۱6 تغییر در obl‏ ارز 
موحب ۷2۵ تغییر در بازار سکه طلا می‌گردد. 


همچنین علامت ضرایب سرریز نشان‌دهنده دو نوع رفتار متفاوت از متغیرها در بلندمدت می‌باشد ضرایب مثبت سرریز از بازار ارز به سهام 
و سکه طلا بیانگر این مطلب است که در بلندمدت نرخ ارز با اثرگذاری بر قیمت‌های سهام و سکه طلا موحب افزایش بازده سهام و سکه 
طلا می‌شود اما در بلندمدت افزايش بازده سکه طلا موجب کاهش بازده نرخ ارز می‌شود که به اثر جانشینی معروف است و بیان می‌دارد در 
شرایطی که بازار سکه طلا با افزایش بازده مواحه شود این افزایش بازده موجب جذابیت برای سرمایه‌گذاران می‌گردد و سرمایه‌های موجود 
در bk‏ ارز به این بازار سرریز می‌شود. 

جدول ۵- اثر سرریز بازده مربوط به دوره اول پژوهش (۱۳۸۷/۰۹/۱۶ الی ۱۳۹۰/۱۰/۱۰ 


Table 5- The efficiency spillover effect related to the first period of the research 
(16/09/1387 to 10/10/1390). 


متغیر N^‏ انحراف استاندارد -آماره اهمیت 
سهام ارز 0.00233 0.05247 0.044 0.9644 
سکه سهام 0.0033- 0.0079 0.416 0.6768 
سهام ارز 0.0207 0.0359 0.5771 0.5638 
سکه طلا ارز 0.0072- 0.0213 0.339- 0.7339 
سهام -*سکه طلا 0.0244 0.0486 0.5025 0.6153 
ارز سکه طلا 0.0076 0.0535 0.1429 0.886 


جدول ۵ اثر سرریز بازده در بازارهای plew‏ ارز و سکه طلا را برای دوره اول که دوره تحریمی غير شدید است نشان می‌دهد. نتایج نشان 


می‌دهد اثر سرریز بازده در این دوره برای بازارهای «elg‏ ارز و سکه طلا تایید نمی‌گردد. 
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.)۱۳۹۴/۱۰/۲۵ جدول ۶- اثر سرریز بازده مربوط به دوره دوم پژوهش (۱۳۹۰/۱۰/۱۱ الی‎ 
Table 6- The efficiency spillover effect related to the second period of the research 
(10/11/2013 to 10/25/2014). 


N^ pn‏ انحراف استاندارد -آماره اهمیت 
Pm‏ " = 
eus‏ ارز 0.0433- 0.02084 2.081 0.0373 
سکه طلات Ll‏ 0.0032- 0.01047 0313- ۰ 0.7536 
سهام ارز 0.0194 0.01217 1.5957 — 0.1105 
سکه طلا ارز *00263 — 0.01014 2.5984 0.0003 1۹ 
yb AS alge‏ *0.0773- . 0.00033 1 0.0000 
ارزت‌سکه طلا .۰ *00423- 0.00021 199.93- 0.0000 


HH UK‏ و *** به ترتیب نشان‌دهنده معنی‌داری در سطح ۰۹۹۹6 A096‏ و ٩۰۵‏ می‌باشند. 


جدول ۶ اثر سرریز بازده در بازارهای سهام» ارز و سکه طلا را برای دوره دوم که دوره تحریمی شدید است نشان می‌دهد. با توجه به جدول 
۶ سرریز بازده از بازار ارز به بازارهای سهام و سکه طلا و از سکه طلا به ارز و از سهام به سکه طلا مشاهده گردید و هر ۱2۵ تغییر در بازده 
نرخ ارز موجب ۴/۳۶۶ تغییر در بازده بازار سهام و ۴/۲20 تغییر در بازده بازار سکه طلا و هر ۱20 تغییر در بازده سکه طلا موجب ۲/۶۹ 
تغییر بازده بازار ارز و هر ۱26 تغییر در بازده بازار سهام موحب ۷/۷۴ تغییر در بازار سکه طلا می‌گردد. علامت منفی این ضرایب 
نشان‌دهنده اثر جانشینی بین بازارهای ارز با سهام» ارز با سکه طلا و سهام با سکه طلا می‌باشد. به‌عبارت‌دیگر چون بازارهای مذکور موازی 
ورقیب هم هستند لذا کاهش در بازده بازارهای فوق موحب انتقال سرمایه به بازار مقابل و افزایش بازده آن بازار می‌گردد. این اثر جانشینی 
در کوتاه‌مدت برای سرریز از سکه طلا به ارز تایید نگردید. نتایج سرریز بازده در این دوره سرریز دوطرفه بازده را تنها برای بازارهای ارز و 
سکه طلا تایید نمود که نشان‌دهنده همبستگی بسیار بالای این دو بازار می‌باشد. جدول ۷ اثر سرریز بازده در بازارهای سهام» ارز و سکه 
طلا را برای دوره سوم که دوره تحریمی غیرشدید است نشان می‌دهد. نتایج نشان می‌دهد اثر سوریز بازده در این دوره برای بازارهای سهام؛ 
ارز و سکه طلا تایید نمی‌گردد. 


.)۱۳۹۷/۰۲/۱۷ جدول ۷- اثر سرریز بازده مربوط به دوره سوم پژوهش (۱۰/۲۶/ ۱۳۹۴ الی‎ 
Table 7- Effect of yield spillover related to the third period of research (10/26/2014 


بررسی و تحلیل نقش تحریم‌های اقتصادی در سرریز بازده به بازارهای سهام» ارز و سکه طلا 


to 02/17/2017). 
ضریب انحراف استاندارد -آماره  اهمیت‎ Rm 
0.6965 0.389 0.05830 0.0227 siegt 
0.6128 0.5059 0.0197 0.0099 ^ سکه طلاتسهام‎ 
0.4902 ^0.689 0.0234 0.01616 Abs 
0.5677] -05713 004126 — -00235 lS سکه‎ 
0.9875 0.0156 0.00945 0.00155 طلا‎ as. el 
0.3108 1.0134 0.39059 039585 — basic; 


.)۱۴۰۱/۱۰/۱۱ جدول ۸- اثر سرریز بازده مربوط به 0592 چهارم پژوهش (۱۳۹۷/۰۲/۱۸ الی‎ 
Table 8- The efficiency spillover effect related to the fourth period of research 
(02/18/1397 to 10/11/1401). 


متغیر N^‏ انحراف استاندارد -آماره اهمیت 
NE‏ **0.0967- ^ 0.04400 2.1972- 0.0280 
سکه طلا ‌سهام *0.09216- 0.03138 2.93737- 0.0033 
سهام ارز 0.02199 0.01968 1.11780 0.2636 
سکه طلا ارز 0.00597 0.01465 0.40721 0.6838 
سهام -سکه طلا 0.07203- 0.05044 1.42808- 0.1532 
Jl‏ € سکه طلا  0.13608***‏ 0.07309 1.86186 0.0626 


UE‏ و RK‏ به ترتیب نشان‌دهنده معنی‌داری در سطح A896 A396‏ و ٩۰۵‏ می‌باشند. 


جدول ۸ اثر سرریز بازده در بازارهای سهام. ارز و سکه طلا را برای دوره چهارم که دوره تحریمی شدید است» نشان می‌دهد. با توحه به 
جدول ۸ سرریز بازده از بازار ارز به بازارهای سهام و سکه طلا و از بازار سکه طلا به بازار سهام مشاهده شد و هر ۱2۵ تغییر در متغیر نرخ 
ارز به ترتیب موجب ٩/۷۹۵‏ و ۱۳/۶۳ تغییر در بازارهای سهام و سکه طلا و هر ۱٩‏ تغییر در بازده بازار سکه طلا موجب % ٩/۲‏ تخییر 
بازده در بازار سهام می‌گردد. علامت منفی این ضرایب نشان‌دهنده اثر جانشینی در بازارهای ارز به سهام و سکه طلا به سهام می‌باشد. 
بازارهای سهام. ارز و سکه طلا باوجوداینکه بازارهای موازی هم تلقی می‌گردند اما رفتارمای متفاوتی از اثر سرریز نشان می‌دهند 
بدین‌صورت که در برخی موارد ب‌صورت بازار جانشین هم عمل می‌کنند به عبارتی افزایش بازده یک بازار منجر به کاهش بازده بازار دیگر 
می‌گردد که به اثر جانشینی شهرت دارد و در بعضی موارد هم به‌عنوان بازار همسو با یکدیگر عمل می‌کنند بدین‌صورت که افزایش بازده یک 
بازار موجب افزایش بازده بازار دیگر می‌گردد. با توجه به نتایج پژوهش رفتار بازارهای سهام و سکه طلا در اثر سرریز بین دو UL‏ همواره 
به‌صورت بازار جانشین و رقیب هم تلقی می‌گردند اما بازارهای سهام با ارز و سکه طلا با ارز در برخی دوره‌ها ب‌صورت بازار جانشین و 
رقیب و در برخی موارد هم به‌صورت بازار همسو عمل می‌کنند که به دلیل تاثیر و نقش تحریم‌ها می‌باشد لذا متغیر تحریم با تشدید اثرات 


سرریز بین بازارها موحب بی‌ثباتی و بی‌نظمی در بازارها می‌گردد. 


۰- نتیجه‌گیری 


گستردگی و پیشرفت فناوری اطلاعات و ارتباطات باعث افزایش سرعت انتقال اطلاعات و تاثیرپذیری بازارهای مالی از یکدیگر شده است 
درنتیجه بازده و ریسک‌های یک بازار مالی با سرعت بالایی به سایر بازارها انتقال می‌یابد لذا با توحه به این نکته شناسایی و کنترل کانال‌های 
سرریز بازده و نوسان جهت حفظ ثبات و آرامش در بازارهای مالی ضرورت و اهمیت می‌یابد. با توجه به افزایش تحریم‌های اقتصادی 
کشورهای غربی abe‏ کشورمان ایران در این پژوهش نقش تحریم‌ها در پدیده سرریز و اثرات آن بر بازارها موردبررسی و ارزیابی قرار گرفت. 
بدین منظور داده‌های روزانه مربوط به بازارهای سهام؛ ارز و سکه طلا طی دوره زمانی ۱۳۸۷ الی ۱۴۰۱ با استفاده از مدل VARMA-‏ 
7 موردبررسی و تحلیل قرار گرفت. برای بررسی دقیق‌تر نقش تحریم‌ها دوره زمانی پژوهش به چهار دوره شامل دو دوره تحریمی 
شدید و دو دوره تحریمی غير شدید تقسیم‌بندی شدند. نتایج نشان می‌دهد در دوره‌های دوم و چهارم که دوره تحریمی شدید می‌باشند اثر 
سرریز بازده در بازارها به‌وضوح قابل‌مشاهده است اما در دوره‌های اول و سوم که دوره تحریمی غیرشدید می‌باشند اثر سرریز بازده در 
هیچ‌کدام از بازارهای ارز» سکه طلا و سهام مشاهده نشد. برای دوره دوم که دوره تحریمی شدید است اثر سرریز بازده» از بازار ارز به 
بازارهای سهام و سکه طلاء از بازار سکه طلا به ارز و از بازار سهام به بازار سکه طلا مشاهده شد. همچنین برای دوره چهارم که این دوره 
نیز شامل دوره تحریمی شدید می‌باشد اثر سرریز بازده» از بازار ارز به بازارهای سهام و سکه طلا و از بازار سکه طلا به بازار سهام مشاهده 
شد. به‌طور خلاصه بازارهای ارز و سکه طلا بر بازار سهام اثرگذارند و بازارهای سهام و ارز بر بازار سکه طلا اثرگذارند اما GS‏ بازار سکه 
طلا بر بازار ارز اثرگذار است. سرریز دوطرفه بازده بین بازارهای ارز و سکه طلا نشان‌دهنده همبستگی بالای این دو بازار است. quU‏ 
مشاهدات سرریز بازده دو گونه اثر را در سرریز بازده نشان می‌دهد: یکی اثر حانشینی (معکوس) است که بیان می‌دارد افزایش بازده یک 
بازار منجر به کاهش بازده بازار دیگر می‌گردد و دیگری اثر همسویی (مستقیم) است که بیان می‌دارد افزایش بازده یک بازار منجر به افزایش 
بازده بازار دیگر می‌گردد. در این پژوهش هر دو این اثرات مشاهده شد برای کل دوره پژوهش سرریز بازده از بازار ارز به بازارهای سهام و 
سکه طلا اثر همسویی و سرریز بازده از بازار سکه طلا به ارز اثر جانشینی مشاهده شد. برای دوره دوم سرریز بازده از بازار ارز به بازارهای 
سهام و سکه طلا اثر جانشینی» از بازار سهام به بازار سکه طلا اثر جانشینی و از بازار سکه طلا به بازار ارز اثر مستقیم مشاهده شد. برای 
دوره چهارم سرریز بازده از بازارهای ارز و سکه طلا به بازار سهام اثر جانشینی و از بازار ارز به سکه طلا اثر همسویی مشاهده شد؛ بنابراین 
تقسیم‌بندی دوره‌ها تایید کننده نقش تحریم در سرریز بازده و اثرپذیری متغیرها از شدت تحریم در دوره‌ها می‌باشد. نتایج این پژوهش در 


مورد اثر سرریز بازده بین بازارهای سکه طلا و سهام با نتایج پژوهش صادقی شاهدانی و محسنی ]26[ مطابقت دارد. 


با توحه به Sep!‏ در دوره‌های تحریمی شدید متغیر تحریم با ایجاد اختلاف در بازده بازارهای ارز و سکه طلا با بازار سهام موحب خروج 
سرمایه‌گذاران از بازار سهام و ورود به بازارهای ارز و سکه طلا می‌شود و این امر منجر به کاهش بازده بازار سهام و آسیب به این بازار و 
سرمایه گذران آن می‌شود لذا پيشنهاد می‌گردد جهت پیشگیری ازاینگونه اثرات با ایجاد محدودیت در ورود به بازارهای ارز و سکه طلا و 
وضع مالیات بر سرمایه‌گذاران این بازارها؛ از نوسانات شدید بازار سهام حلوگیری شود تا هم از اتلاف منابع و زیان سرمایه‌گذاران جلوگیری 


شود و هم با هدایت سرمایه‌ها به سمت شرکت‌های تولیدی» کارکرد مناسب و نقش صحیح بازارها در توسعه اقتصادی محقق گردد. 
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پیشنهاد می‌شود جهت کاهش ریسک سرریز در دوره‌های تحریمی شدید متنوع سازی سبد دارایی با نسبت بیشتری در مقایسه با دوره‌های 
تحریمی غیرشدید انجام پذیرد. Gb‏ نتایج پژوهش بازارهای ارز و سکه طلا بر بازار سهام اثرگذارند و با توجه به اثرپذیر بودن بازار سهام 
از این دو بازار توصیه می‌گردد جهت کنترل نوسانات بازار سهام» کنترل و مدیریت نوسانات بازارهای ارز و سکه طلا نیز در دستور کار قرار 
گیرد. 


با توجه به نتایج پژوهش بیشترین سرریز بازده از بازار ارز به ple‏ بازارها می‌باشد لذا توصیه می‌شود کنترل بازار ارز در اولویت اول قرار 


گیرد. 
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